





















年早くスター卜しているが，それらを凌ぐ取引量になりつつある。 1982年には S& P500先物・















日経225オプション取引 TOP IXオプション取引 オプション25取引
取 号｜ 高 取引金額 取 号｜ 高 取引金額 取 ヲ｜ 高 取引金額
計 1日平均 言十 1日平均 計 1日平均 言十 1日平均 計 1日平均 計 1日平均
平8成元月年 1,484単，9位05 64単，5位61 3億，18円0 ｛意13円8 
単位 単位 億円 億円 単位 単位 ｛意円 億円
9 月 1,384,070 69,204 3, 718 185 
10 月 1,005, 798 47 ,895 2,291 109 4 ,642,957 580,370 6,906 863 1,198,599 108 964 1, 758 159 
1 月 457 ,524 22,876 1,165 58 85,465 4,273 221 1 101, 882 5,094 194 9 
12 月 495,247 23,583 1,545 73 77, 146 3,674 202 9 103,550 4,931 121 5 
2年1月 645,976 33,999 1,554 81 77 ,295 4,068 245 12 110,837 5,834 149 7 
本年累計 645, 976 33,999 1,554 81 77 ,295 4,068 245 12 110,837 5,834 149 7 
出所：日経225先物・オプションレポート（大証）
（注） TO PIXオプション・オプション25の数値は，各証券取引所発表のデータによる。
オプション売買開始日：オプション25 1年10月17日， TOPIXオプション 1年10月20日
第2表 日経225オプション取引
~ プ 、ソ ト コ ／レ 値 付取 号｜ 高 取引金額 取 ヲ｜ 高 取引金額 銘柄数計 1日平均 計 1日平均 計 1日平均 言十 1日平均 フ。ット コール
平成8元月年 655，単79位0 28，単51位3 1,1億17円 4億8円 829，単11位5 36，単04位8 2,0億62円 8億9円 18 18 
9月 646,469 32,323 1,449 72 737 ,601 36,880 2,269 113 18 15 
10月 477,579 22, 742 961 45 528' 219 25, 153 1,329 63 19 16 
11月 186, 162 9,308 247 12 271,362 13,568 917 45 23 19 
12月 208,884 9,947 346 16 286,363 13,636 1,199 57 19 18 
2年 1月 320, 389 16,863 946 49 325, 587 17' 136 607 31 28 20 




よ工 日経225先物取引 取T引OP金IX額 日経 225オプション取引 TオンOョPIプンx オプシプ 、J コ lレ ヨン251月 12月 2年1月 2年1月 1月 12月 2年1月 1月 12月 2年1月 2年1月
証券会社 % % 69.3% 
% % % % % % % % % 
76.1 74.2 73. 7 82.8 76.5 75. 7 78.l 77.7 77 .8 85.5 89.9 
生保・損保 2.0 2.5 2.1 1.2 0.6 1.1 0.8 0.3 0.4 0.3 9.6 0.0 
銀 行 9.9 12.2 16.1 13.2 4.6 6.4 7 .6 4. 7 5.5 6.8 。 6.5 
その他金融機関 0.8 0.8 0.7 0.3 0.1 0.2 0.1 0.0 0.2 0.1 0.0 0.0 
投資信託 2.1 2. 7 2.9 2.3 1. 7 2.6 1.1 1.4 1.5 2.1 0.2 。
事業法人 2.5 3.0 2. 7 2.2 4.8 5.5 4. 7 8.5 6.2 5.1 2.2 2.4 
その他法人等 0.3 0.5 0.6 0.5 0.3 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3 0.0 0,0 
個 人 0.2 0.3 0.3 0.4 1.8 2.3 3. 7 4.2 5.3 4.8 0.4 0.8 


















































Y= 0.189 + 1.129X1**-0.051X2+1.146X3+0.456X4十1.440Xs…(1)














































のと仮定した。ここで理論値はブラック＝ショールズ式のCニS.N(d1)-Ke rτN (d2) 
d1 = {ln(S/K) + (y十σ2/2）τ｝／σJ子
d2=d1 －σJ子
ここでCはコール価格， Sは元資産価格， Kは権利行使価格， rは安全利子率， τは満期までの




















































Y-X2 0.56918 XI 
















y = 14434. 92十0.498X〆一0.428X2 * +73 .243Xa村……（3)








































































































日， 8月10日， 9月28日， 11月9日である。これらの行使日周辺の日経平均の状況を簡単に記す
と， 10月9日から16日あたりまでは下げている。従ってフ。ットの買いが行使されたであろう。権利
行使価格35000円を100円以下， 35500円を500円以下， 36000円を1000円以下で約15～ 6日前から購
入していたならばプレミアムが手に入ったと思われる。
コールの権利行使日周辺の日経平均は， 7月中旬から 8月初めまで， 8月7日から10日にかけ
て， 9月20日から28日にかけて， 11月7日から 9日にかけて上げている。コールの買い持ちであれ





















































(4）加藤清 「株価変動とアノマリー 」 日本経済新聞社 1990 
